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［１］はじめに
　多国籍企業は利益最大化のために、様々な方法で租税負担軽減を図って
いる。多国籍企業の租税負担軽減で代表的な手段はグループ内企業間の所
得移転である。所得移転の方法としては、主に移転価格の操作、無形資産
の移転、負債による方法がある。移転価格の操作とは、グループ企業間の
取引価格を調整することにより、グループ内企業の利益を調整して、税負
担の軽いグループ企業に所得を移転することをいう。無形資産の移転とは、
特許権や商標権などをグループ内の税負担の軽い企業に所有させ、その使
用料の受払によってグループ内企業の利益を調整することをいう。負債に
よる方法とは、支払利子が損金に算入できることを利用して、グループ内の
どの企業で借入れを行うかにより、またはグループ企業間での資金融資に
より、利益を調整する。我が国の多国籍企業の所得移転行動全般および企
業グループ内取引（の移転価格操作）に着目した研究に、高橋・菅（2013）
および高橋・野間・菅（2015）がある。しかし我が国の多国籍企業による
負債を利用した租税負担削減行動を検証した研究は、知る限り存在しない。
本稿では、この検証を試みる。
　企業の資本構成と課税の関係に関する研究は、古くはModiliani and Miller
（1963）にまで遡る。企業の資金調達は、大きく資本による方法と負債によ
る方法に区分される。このうち資本による場合は、企業は（調達した資金に
より事業を行い、その利益から）配当によりその資金調達コストを支払う。
この場合、基本的に配当はその利益に法人税を課税された後の残額から行
われることになる。つまり支払配当は、法人税課税後の税引後利益から支
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払われる。一方、負債による場合は、利息を支払うことになるが、支払利
息は課税所得算定上損金となるため、その分だけ借り手の法人税負担が軽
減される。そのため、税負担面だけを考慮すれば、一般に負債による資金
調達の方が有利であるといわれる。これを多国籍企業の海外グループ企業
に当てはめると、税負担が重いグループ企業、つまり法人税率が高い国に
所在するグループ企業ほど支払利息損金算入のメリットが大きく、負債比
率が高くなると思われる。また、多国籍企業はグループ企業所在国間の税
率差を利用して、企業グループ全体での税負担を軽減することが可能であ
る。これは、法人税率が高い国に所在する多国籍企業グループ企業が、法
人税率が低い国に所在する同一グループ内の企業から借り入れによって資
金調達をすると、支払利息損金算入による税負担軽減が、貸し手側の受取
利息による税負担増を上回るためである。こうした負債を利用した多国籍企
業の租税負担軽減行動に対して、世界各国では租税収入を確保するため、
様々な方策がとられている。代表的な制度は過少資本税制と過大支払利子
税制である。過少資本税制は企業の負債比率が一定の基準（割合）を、過
大支払利子税制は支払利息が利益の一定割合を、超えた場合に支払利子損
金算入に何らかの制限を加える制度である。
［２］先行研究
　課税と多国籍企業の資本構成に関して、海外においては多くの先行研究
が蓄積されつつある。これらの先行研究は、大きく二つに分類することが可
能である。第一に、多国籍企業の海外子会社の資本構成とその所在地国の
法人税率の関係を分析した研究である。第二に、過少資本税制又は過大支
払利子税制が多国籍企業の海外子会社の資本構成に与える影響を分析した
研究である。
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１．所在地国の法人税率に着目した研究
　所在地国の法人税率に着目した研究では、多国籍企業の海外子会社の資
本構成とその所在地国の法人税率の関係について、所在地国の法人税率が
高いほど負債比率が高くなると予想して分析している。
　Desai et al.（2004）は、アメリカ経済分析局（Bureau of Economic Analysis）の
1982 ～ 1994年のデータを使ってアメリカの多国籍企業の資本構成の決定要
因について分析し、所在地国の法定税率が高いほど負債比率が高いことか
ら、多国籍企業の海外子会社は税のインセンティブにより負債水準や資本
構成を変えていることを明らかにした。また、所在地国の法制度や市場の状
況により多国籍企業グループ外部と内部の負債を使い分けていることを明
らかにした。Huizinga et al. （2008）は、1994 ～ 2003年のヨーロッパ32か国
のデータで多国籍企業の海外子会社の負債比率と法人税率に関する分析を
行い、多国籍企業の所在地国の税制だけでなく、グループ企業がある他国
の税制の影響も受けることを実証した。
　Schwarz（2009）は、アメリカの多国籍企業が利益をタックス・ヘイブン
に移転する機会について分析し、多国籍企業のアメリカ法人はタックス・ヘ
イブンにある関連会社と比べて、自己資本比率が低い（負債比率が高い）
ことを示した。Buettner and Wamser（2013）は、ドイツ企業のデータを使用
して、多国籍企業グループ内企業間の所在国税率差と内部負債比率（グルー
プ内企業からの負債が総資産に占める割合）に関係があることを証明した。
２．過少資本税制・過大支払利子税制に着目した研究
　過少資本税制・過大支払利子税制に着目した研究においては、多国籍企
業の海外子会社の資本構成の分析に、所在地国の法人税率の他に、所在地
国の過少資本税制の有無や、その過少資本税制が規定する過少資本税制が
適用される適用基準負債比率を変数に加えて分析している。Buettner et 
al.（2012）はドイツの、Blouin et al.（2014）はアメリカの多国籍企業にお
いて過少資本税制が海外子会社の資本構成に影響を与えていることを示し
横浜市立大学論叢社会科学系列　2017：Vol.68　No.3
50
た。Blouin et al.（2014）は、所在地国の法定税率と過少資本税制がアメリ
カの多国籍企業の海外子会社の資本構成に与える影響について分析した。
データは1982年から2004年までである。分析の結果、所在地国の法定税率
が高いほど負債比率が高いことを明らかにした。次に、所在地国に過少資
本税制が規定されていると負債比率が低いことを明らかにした。最後に、過
少資本税制は、海外子会社の負債比率が、その税制に規定する一定の適用
基準負債比率を超えると支払利息を損金不算入とするため、適用基準負債
比率が高い国では海外子会社の負債比率が高くなると予想して分析したと
ころ、予想通りの結果であった。
　一方、Buslei and Simmler（2012）は、ドイツで2008年に過大支払利子税
制が導入された際の、多国籍企業の資本構成への影響について実証研究を
行い、ドイツ企業が過大支払利子税制導入に対して、資本構成を変化させる、
企業分割を行うなどの対策をとっていることを明らかにした。
［３］リサーチ・デザイン
　本稿では、日本の多国籍企業の海外子会社をサンプルにして、資本構成
と現地法人課税の関係を分析する。はじめに、Desai et al.（2004）などを参
考に、海外子会社の資本構成とその所在地国の法人税率の関係を分析する。
次に、Blouin et al.（2014）などを参考に、所在地国の過少資本税制との関
係を分析する。
１．仮説設定
　既述の通り、支払利息の損金算入制度を利用して、多国籍企業の海外子
会社は資金調達を負債で行うことにより所在地国の税負担を少なくするこ
とができる。また、この効果は税率の高い国においてより大きくなる。この
ため税率の高い国においてより多くの借入れを行おうとするインセンティブ
が働くと予想されることから、仮説１を設定する。
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　また、日本を含む各国は、外国から進出してきた多国籍企業子会社（い
わゆる外資系企業）の極端な資本構成・負債比率による税収減を抑制する
ために過少資本税制を導入している。多国籍企業の海外子会社所在地国に
過少資本税制の規定がある場合に、海外子会社が（租税負担が増加する）
過少資本税制の適用を免れようと行動しているとすれば、その所在地国過
少資本税制の規定する適用基準負債比率よりも自らの負債比率を低くしよ
うとすると考えられる。過少資本税制の適用を回避しつつも、支払利息損
金算入のメリットを享受しようとするならば、多国籍企業の海外子会社の負
債比率は、所在地国の過少資本税制が適用になる適用基準負債比率と（そ
の比率を下回るかたちで）連動すると予想される。そこで仮説２を設定する。
仮説１：多国籍企業の海外子会社の総負債比率は、所在地国の法定税率と
正の相関がある。
仮説２：所在地国に過少資本税制がある場合には、その適用基準負債比率
とその国にある多国籍企業の海外子会社の負債比率との間には、
正の相関がある。
２．分析モデル
　仮説について、Desai et al.（2004）およびBlouin et al.（2014）などを参考
に下記のモデルで検証する。モデル１は、海外子会社の負債比率と所在地
国の法人税率の関係を分析する。仮説１より多国籍企業は税率が高い国で
借入を行うと予想されるため、CountryTaxRateの係数の符号はプラスと予想
する。モデル２では、分析対象を所在地国に過少資本税制があるサンプル
に限定し、所在地国の適用基準負債比率と海外子会社の負債比率の関係を
分析する。仮説２より多国籍企業は、過少資本税制が適用される適用基準
比率を念頭に、負債比率を（適用基準比率よりも低くなるように）コントロー
ルすると予想されるため、ThincapRatioの係数の符号はプラスと予想する。
変数の定義は表１に示す。
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Total Leverage it＝α+β1CountryTaxRateit +β2CountrySizeit 
+β3GDPGrowthit +β4RateofInflationit +β5LendingRateit 
+β6PrivateCreditit +β7PoliticalRiskit +β8Sizeit +β9Ageit 
+β10FixedAssetsit +β11Profitit 
+ΣYear+ΣIndustry+ΣContinent+ε　　　　　　・・・モデル１
Total Leverage it＝α+β1CountryTaxRateit +β2ThincapRatioit 
+β3CountrySizeit +β4GDPGrowthit +β5RateofInflationit 
+β6LendingRateit +β7PrivateCreditit +β8PoliticalRiskit 
+β9Sizeit +β10Ageit +β11FixedAssetsit +β12Profitit 
+ΣYear+ΣIndustry+ΣContinent+ε　　　　　　・・・モデル２
表１　変数の定義
変数 変数の定義 データ出所
Total Leverage 総負債比率（総負債/総資産） 『海外事業活動基本調査』
Country Tax Rate
所在地国の法人税率
（累進課税の場合は最高税率）
OECDホームページ
KPMG Tax Rate Survey
ThincapRatio
所在地国の過少資本税制が適用される
適用基準負債比率
PwCWorldwideTaxSummaries
Country Size 所在地国の規模（人口の自然対数） 世界銀行ホームページ
GDP Growth 所在地国のGDP成長率 世界銀行ホームページ
Rate of Inflation 所在地国のインフレ率 世界銀行ホームページ
Lending Rate 所在地国の貸出利率 世界銀行ホームページ
Private Credit 所在地国の民間貸出量/GDP 世界銀行ホームページ
Political Risk 所在地国の政治リスク（報道の自由度） フリーダム・ハウス HP
Size 企業規模（売上の自然対数） 『海外事業活動基本調査』
Age 設立・資本参加からの期間 『海外事業活動基本調査』
Fixed Assets 固定資産比率 『海外事業活動基本調査』
Profit 税引前利益（対数値） 『海外事業活動基本調査』
Year 年度ダミー 『海外事業活動基本調査』
Industry 産業（業種）ダミー 『海外事業活動基本調査』
Continent 所在地国大陸ダミー 『海外事業活動基本調査』
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３．サンプル選択と基本統計量
　本稿は、経済産業省による『海外事業活動基本調査』の調査票情報から
企業データを入手した。海外事業活動基本調査は、海外に現地法人を有し
ている、もしくは過去に有していた我が国企業（金融業・保険業、不動産
業を除く）およびその現地法人を対象に毎年行われている。その調査項目（調
査票）は毎年異なっており、データベースとして利用可能な平成8年（1996年）
調査（平成7年度データ）から平成27年（2015年）調査（平成26年度データ）
のうち、本稿の分析に必要な負債比率に関する調査は1996、1999、2002、
2005年調査（データとしては1995、1998、2001、2004年度分）の４回しか
調査されていない。本稿は、この入手可能な４年分のデータをすべて利用
して分析する。その他のデータの入手方法は、表１に示す。表２にサンプル
選択手順を示す。表３にはモデル１及びモデル２のサンプルの基本統計量
を示す。
表２　サンプル選択手順
（単位：社・年）　
        
　　海外事業活動基本調査企業現地法人数（４年分） 53,530 
  
 ① 所在国の情報が得られない企業数 (327)  
 ② 法人税率等のデータが得られない企業数 (1,385)  
 ③ 負債比率の情報が得られない企業数 (8,459)  
 ④ 負債比率の値が１を超える、または負の値の企業数 (4,624)  
 ⑤ 所在国の過少資本税制に関する情報が入手不能な企業数 (271)  
 ⑥ 内部負債比率が１を超えている企業数 (6)  
 ⑦ 当期純利益のデータがない企業数 (4,418)  
 ⑧ 売上のデータがない企業数 (19)  
 ⑨ 固定資産比率がマイナス、または１を超える企業数 (52)  
 ⑩ 内部留保の絶対値が１を超える企業数 (574)  
 ⑪ 政治リスクデータが入手できない企業数 (3)  
 ⑫ 貸出利率データがないサンプル数 (728)  
 ⑬ 設立年の情報を得られない企業数 (39)  
 ⑭ 所在国の民間貸出量のデータを得られない企業数 (2,674)  
     
　　　　　　モデル１　使用データ数  29,951  
  
 ⑮ 過少資本税制のない国にある企業のサンプル (18,037)  
      
　　　　　　モデル２　使用データ数  11,914  
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表３　基本統計量
①モデル１
ｎ 平均 不偏分散 標準偏差 最小値 最大値
Total Leverage 29,951 0.32 0.10 0.31 0.00 1.00 
Country Tax Rate 29,951 0.32 0.54 0.07 0.13 0.56 
Country Size 29,951 4.92 0.61 0.78 3.44 6.11 
GDP Growth 29,951 0.03 0.00 0.05 -0.13 0.18 
Rate of  Inflation 29,951 0.03 0.00 0.03 -0.02 0.19 
Lending Rate 29,951 0.08 0.00 0.04 0.00 0.23 
Private Credit 29,951 1.10 0.18 0.43 0.09 1.84 
Political Risk 29,951 1.38 0.58 0.76 0.00 2.00 
Size 29,951 3.19 0.74 0.86 0.00 6.69 
Age 29,951 12.68 88.79 9.42 0.00 121.99 
Fixed Assets 29,951 0.30 0.07 0.27 0.00 1.00 
Profit 29,951 0.04 0.01 0.12 -0.52 0.59 
注）Year・Industry・Continentは省略している。
②モデル２
ｎ 平均 不偏分散 標準偏差 最小値 最大値
Total Leverage 11,914 0.29 0.09 0.30 0.00 1.00 
Country Tax Rate 11,914 0.38 0.36 0.06 0.15 0.56 
Thin cap Ratio 11,914 0.37 0.01 0.08 0.14 0.57 
Country Size 11,914 0.05 0.00 0.49 0.04 0.05 
GDP Growth 11,914 0.03 0.02 0.01 -0.04 0.09 
Rate of Inflation 11,914 0.02 0.01 0.01 -0.01 0.14 
Lending Rate 11,914 0.07 0.04 0.02 0.03 0.19 
Private Credit 11,914 1.27 0.17 0.41 0.09 1.84 
Political Risk 11,914 2.00 0.01 0.09 0.00 2.00 
Size 11,914 3.40 0.76 0.87 0.00 6.69 
Age 11,914 14.47 95.73 9.78 0.00 56.92 
Fixed Assets 11,914 0.27 0.07 0.27 0.00 1.00 
Profit 11,914 0.03 0.01 0.11 -0.52 0.60 
注）Year・Industry・Continentは省略している。
［４］実証結果
１．相関係数
　表４にモデル１およびモデル２のサンプルの変数間の相関係数を示す。
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表４　相関係数
①モデル１
① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪
①CountryTaxRate
②Country Size 0.421 
③GDP Growth -0.021 0.236 
④Rate of Inflation -0.050 0.176 0.098 
⑤Lending Rate 0.089 0.006 -0.212 0.664 
⑥Private Credit 0.089 0.075 -0.104 -0.297 -0.415 
⑦Political Risk 0.436 -0.309 -0.316 -0.116 0.027 0.111 
⑧Size 0.090 -0.084 -0.038 -0.110 -0.092 0.112 0.204 
⑨Age 0.027 -0.181 -0.087 -0.088 0.069 0.080 0.253 0.333 
⑩Fixed Assets 0.018 0.133 0.014 0.098 0.115 -0.047 -0.097 -0.073 -0.109 
⑪Profit -0.044 -0.023 0.053 0.003 -0.009 -0.032 0.005 -0.016 0.052 -0.023 
⑫Total Leverage -0.050 0.128 0.146 -0.068 -0.168 0.005 0.027 -0.071 -0.041 0.236 -0.023 
注）Year・Industry・Continentは省略している。
②モデル２
① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫
①CountryTaxRate
②Thin cap Ratio 0.341 
③Country Size 0.401 0.514 
④GDP Growth -0.255 -0.262 -0.040 
⑤Rate of Inflation -0.351 -0.337 -0.040 0.049 
⑥Lending Rate 0.266 -0.079 -0.055 -0.049 0.245 
⑦Private Credit 0.340 0.286 0.751 -0.009 -0.072 -0.322 
⑧Political Risk 0.102 0.059 0.040 -0.032 -0.228 -0.081 0.123 
⑨Size 0.037 0.006 0.036 -0.022 -0.065 -0.070 0.078 0.021 
⑩Age 0.011 0.000 -0.031 -0.027 -0.053 -0.110 0.084 0.020 0.310 
⑪Fixed Assets -0.037 -0.029 0.060 0.049 0.072 0.040 0.053 0.015 -0.017 -0.096 
⑫Profit -0.070 -0.206 -0.062 0.095 0.043 -0.032 -0.012 -0.012 -0.039 0.021 -0.003 
⑬Total Leverage 0.374 -0.050 -0.387 -0.227 -0.203 0.180 -0.373 -0.060 0.010 0.024 -0.126 -0.029 
注）Year・Industry・Continentは省略している。
　モデル１のサンプルにおいては、Rate of InflationとLendingRateの間が、モ
デル２のサンプルでは、CountrySizeとThincapRatioの間およびCountrySizeと
PrivateCreditの間が高い相関係数を示している。そこで多重共線性が懸念さ
れるため、表５および表６において検証結果を示す際に、VIF（分散拡大係数）
を示す。
横浜市立大学論叢社会科学系列　2017：Vol.68　No.3
56
２．モデル１の検証結果
　モデル１の重回帰分析の結果を表５に示す。VIFの値によると、多重共線
性の懸念は少ない。実証結果を見ると、仮説１の予想通り、法人税率と総
負債比率とは係数の符号がプラスで有意な結果となった。これは日本の多
国籍企業が法人税率の高い国において、借入れを行っていることを示して
いる。
表５　モデル１の検証結果
予想  係数 　 t値 　 ｐ値 VIF
定数項 -3702.895 -0.0039 0.997
Country Tax Rate + 0.266 6.767 0.000 *** 3.5845
Country Size + 0.016 4.414 0.000 *** 3.3356
GDP　Growth ？ -0.057 -1.166 0.244 2.0246
Rate of Inflation ？ -0.206 -3.199 0.001 *** 1.8595
Lending Rate ？ 0.179 2.818 0.005 *** 2.0859
Private Credit ？ 0.004 0.835 0.404 2.0104
Political Risk ？ -0.011 -2.846 0.004 *** 3.7445
Size ？ -0.023 -11.293 0.000 *** 1.1932
Age - -0.001 -6.226 0.000 *** 1.2231
Fixed Assets + 0.294 47.666 0.000 *** 1.1472
Profit - -0.187 -14.091 0.000 *** 1.0320
Year, Industry & Continent Yes 　
修正Ｒ² 0.301 
注１）被説明変数は、Total Leverageである。
注２）***、**、*はそれぞれ1％水準、5％水準、10％水準有意を示す。
３．モデル２の検証結果
　モデル２の重回帰分析の結果を表６に示す。VIFの値では、PrivateCreditの
値が高いため、本稿では示していないが、PrivateCreditを除いたモデルでも
検証し直してみたが、他の説明変数の係数及びｔ値は大きく変わらなかった。
モデル２では過少資本税制がある国にある海外子会社のサンプルを対象に過
少資本税制が適用になる適用基準負債比率が企業の負債比率に与える影響
を分析している。仮説２の予想通り、ThincapRatioは係数がプラスで有意な
関係であった。これは多国籍企業が、過少資本税制が適用になる適用基準負
債比率を意識して、海外子会社の負債水準を決定していることを示している。
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表６　モデル２の検証結果
予想  係数 　 t値 　 ｐ値 VIF
定数項 -256.738 0.000 1.000
Country Tax Rate + 0.117 1.840 0.066 * 2.5599
ThincapRatio + 0.100 2.528 0.012 ** 2.0368
GDP　Growth ？ -0.096 -0.253 0.800 4.0717
Rate of Inflation ？ 0.454 1.242 1.242 2.8339
Lending Rate ？ -0.361 -1.716 0.086 * 3.2811
Private Credit ？ -0.019 -1.323 0.186 6.0527
Political Risk ？ 0.032 1.074 0.283 1.1689
Size ？ -0.013 -4.232 0.000 *** 1.1400
Age - -0.001 -3.829 0.000 *** 1.1686
Fixed Assets + 0.253 26.519 0.000 *** 1.1225
Profit - -0.236 -10.151 0.0000 *** 1.0392
Year, Industry & Continent Yes 　
修正Ｒ² 0.253
注１）被説明変数は、Total Leverageである。
注２）***、**、*はそれぞれ1％水準、5％水準、10％水準有意を示す。
［５］むすび
　本稿ではDesai et al.（2004）およびBlouin et al.（2014）などを参考に、日
本に本社のある多国籍企業の海外子会社の資本構成に所在地国の課税が与
える影響について分析した。まず、モデル１において、海外子会社の所在
国の法人税率と負債比率との関係について分析したところ、負債比率と法
人税率とは有意に係数の符号プラスの関係を示した。このことから日本の多
国籍企業も（先行研究において示されたアメリカ企業やドイツ企業と同様に）
税率の高い国においてより多くの借入れを行っていることが証明された。次
に、モデル２において過少資本税制の適用基準負債比率が海外子会社の負
債比率に影響を与えているかを分析したところ、係数の符号がプラスで有
意な関係であった。海外子会社が所在地国の過少資本税制適用基準を考慮
に入れて、負債比率をコントロールしていることを示す結果となった。
　これらの結果から、日本の多国籍企業は海外の多国籍企業と同様に①税
率の高い国でより多く借入れを行っている、②海外子会社所在地国の過少
資本税制が適用になる基準負債比率を考慮し、負債比率をコントロールし
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ている、ことが明らかになった。
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